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The research was conducted on eleven countries in Asia that has been first 
performed by grouping clusters of Leuz et al. (2003). Cluster 1 consists of 
Singapore, Hong Kong, and Malaysia. Cluster 2 consists of Taiwan and Japan. 
Cluster 3 consists of Korea, India, Indonesia, Thailand, Pakistan and the 
Philippines. This research is very important and is intended to increase the 
repertoire of knowledge relating to the testing of the Corporate Reporting Supply 
Chain model associated with the cluster countries based on its supremacy in the 
protection of investors Leuz et al. (2003). 
Samples come from the companies energy industry sectors listed on stock 
exchanges in eleven Asian countries. Year observations is 2008 to 2000. The data 
comes from Osiris provided by FEB UGM.Hipotesis filed relating to corporate 
reporting supply chain model for the whole of Asia. CRSC index derived from the 
total value of the public, parties / GCG team, the shareholders, the management, 
corporate parties, the State party. Party state from the overall country risk. 
The hypothesis was tested with ANOVA analysis tools. For the ANOVA significance 
value of 0.01 which means that the statistical value of the index CRSC is different 
for each cluster. The study also found that the highest index value CRSC is cluster 
2. CRSC is a high index also reflects investor protection in terms of the state's role 
in protecting investors. On this basis, should be based clustering Leuz (2003) need 
to be revised for the energy industry sector. 
Key words: index of corporate reporting supply chain, investor protection, 
country risk, industrial sector Energ
.
PENDAHULUAN
Penelitian corporate reporting supply chain diawali dengan Suryaningsum dan Giri 
(2008) untuk implementasi perbankan di negara-negara ASEAN; Hartono, Giri, 
Suryaningsum (2008a), (2008b), (2008c), (2008d). Hartono, Giri, Suryaningsum (2008a)
meneliti corporate reporting supply chain sebagai penyedia informasi akuntansi yang 
dikaitkan dengan public trust di Indonesia, Hartono, Giri, Suryaningsum (2008b) meneliti
corporate reporting supply chain dikaitkan dengan good corporate governance di 
Indonesia, Hartono, Giri, Suryaningsum (2008c) meneliti corporate reporting supply chain
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untuk masing-masing sektor industri di Indonesia, Hartono, Giri, Suryaningsum (2008c) 
meneliti corporate reporting supply chain untuk masing-masing sektor industri di kawasan 
ASEAN. Suryaningsum (2009) memperbaiki model corporate supply chain menjadi dua 
belas variabel sebagai proksinya dan menambahkan variabel pihak negara dengan proksi 
overall country risk di ASEAN. Penelitian model corporate supply chain dalam GCG 
dengan overall country risk sebagai wujud proteksi terhadap investor untuk masing-masing 
negara Asia belum pernah dilakukan. 
Corporate Responsibility Supply Chain
Menurut Dipiazza dan Eccles (2002), rerangka CRSC akan efektif jika semua 
komponen melakukan tanggung jawabnya masing-masing dengan baik dan benar. Ada 
enam elemen penting dalam CRSC yaitu: eksekutif perusahaan yang menyediakan laporan 
keuangan, persetujuan oleh dewan direksi independen, diuji oleh auditor independen, 
dikomunikasikan oleh distributor informasi, dianalisis oleh analis pihak ketiga dan 
interpretasi oleh pemakai informasi, investor, kreditor, dan stakeholder lainnya. Bisnis 
perusahaan berkaitan dengan berbagai pihak yang memiliki kepentingan terhadap bisnis 
perusahaan, seperti pemegang saham, kreditor, investor, bank, konsumen, karyawan, 
pemasok, dan agen pemerintah (stakeholders). Komunikasi antara managemen perusahaan 
dengan stakeholder lebih banyak dilakukan melalui pelaporan keuangan perusahaan. 
Sebagian besar stakeholder tersebut berada di luar perusahaan dan membuat keputusan 
ekonomi menggunakan laporan keuangan yang dihasilkan dari sistem pelaporan keuangan 
perusahaan. Untuk menjamin bahwa informasi yang disediakan perusahaan adalah valid, 
maka corporate reporting supply chain (CRSC) perlu dievaluasi. Pengevaluasian dimulai 
dari eksekutif perusahaan sebagai penyedia langsung laporan keuangan, disetujui oleh 
dewan direksi independen, diuji oleh auditor independen, dianalisis oleh analis pihak ketiga 
dan dikomunikasikan kepada investor dan kreditor. Siklus pelaporan ini dikenal dengan 
sebutan corporate reporting supply chain (CRSC).
Proteksi Investor
Lemahnya perlindungan hukum dan lingkungan institusional (law and enforcement) 
berkaitan sangat erat dengan kepemilikan yang terkonsentrasi (La Porta dkk., 1998 dan 
2000). Warsono, Sari, Suryaningsum (2010) dalam penelitian mendeteksi proteksi investor 
berkaitan dengan pencegahan aktivitas managemen laba melalui manipulasi aktivitas real 
di ASEAN menyimpulkan bahwa ekonomi dengan proteksi investor tinggi, maka manager 
cenderung lebih memanage laba melalui manipulasi aktivitas real daripada melalui 
manipulasi akrual. Leuz (2003) menemukan bahwa managemen laba melalui manipulasi 
akrual sedikit dapat menembus di negara-negara yang proteksi legal atas investor luarnya 
kuat. Bukti bahwa perusahaan US memanipulasi laba melalui aktivitas real dilakukan oleh 
Roychowdhury (2006). US adalah berkarakteristik large stock markets, low ownership 
concentration, extensive outsider rights, high disclosure, and strong legal enforcement. 
Leuz (2003) menemukan bahwa negara dengan proteksi legal kuat, manager kurang 
agresif untuk memanage laba melalui manipulasi akrual. Supremasi negara yang 
mencerminkan proteksi investor dapat dibagi menjadi kluster negara berdasarkan analisis 
terhadap kelompok negara dengan legal sejenis dan karakteristik-karakteristik institusional. 
Kluster 1 merupakan negara yang memiliki pasar modal kuat, kepemilikan tersebar, hak-
hak investor kuat, dan pengupayaan hukum yang kuat (contohnya United Kingdom dan 
Amerika Serikat).  Kluster ke dua adalah kelompok negara-negara yang memiliki pasar 
modal sedikit maju, kepemilikan terkonsentrasi, hak-hak pemegang saham lemah, tetapi 
pengupayaan hukum yang kuat (contohnya Jerman dan Swedia). Dan terakhir kluster ke 
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tiga adalah pengupayaan hukum lemah untuk pelaku-pelaku ekonominya, contohnya 
adalah Italia dan India. Di Asia, pengelompokkan kluster adalah sebagaiberikut: Kluster 1 
yang terdiri Singapura, Hong Kong, dan Malaysia. Kluster 2 yang terdiri dari Negara 
Taiwan dan Jepang. Kluster 3 yang terdiri Negara Korea, India, Indonesia, Thailand, 
Pakistan, Pilipina.
Hipotesis
H1: Model corporate supply chain dalam implementasi GCG berbeda pada masing-masing 
kluster. 
H1a: Pihak publik yang terdiri dari independensi kepemilikan publik, tipe kepemilikan 
level pertama, dan geografi kepemilikan level pertama berbeda pada masing-masing 
kluster. 
H1b: Pihak managemen yang terdiri dari transparansi jumlah pemegang saham tercatat, 
transparansi aksi perusahaan, kualitas laporan keuangan, ROTA pada masing-masing 
kluster. 
H1c: Pihak profesi yaitu reputasi KAP berbeda untuk kluster 1, kluster 2, dan kluster 3
H1d: Pihak regulator yang terdiri dari standar akuntansi dan jumlah struktur kelengkapan 
GCG berbeda untuk kluster 1, kluster 2, dan kluster 3.
H1e: Pihak investor yaitu rating skor risiko bisnis untuk masing-masing perusahaan
berbeda untuk kluster 1, kluster 2, dan kluster 3.
H1f: Pihak negara yaitu overall country risk berbeda untuk kluster 1, kluster 2, dan kluster 
3.
METODE
Populasi penelitian ini adalah semua laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di 
masing-masing bursa saham negara-negara Asia, dalam hal ini adalah negara-negara yang 
sudah memiliki bursa saham karena tidak semua negara Asia memiliki bursa saham. 
Digunakannya tahun amatan 2008 sampai dengan 2000 ini untuk dapat melihat konsistensi 
pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Sampel yang 
digunakan adalah perusahaan-perusahaan di semua sektor industri di negara Asia tersebut, 
dengan kriteria sebagaiberikut ini:
1. perusahaan terdaftar di pasar modal pada kawasan negara-negara Asia.
2. negara-negara Asia tersebut termasuk dalam tiga kluster proteksi investor berdasarkan 
Leuz et al (2003).
3. benchmark klasifikasi industri sektor industri Energi
4. tutup buku bulan Desember
5. kriteria aktif.
6. template: industrial
Data dalam penelitian ini dianalisis secara empiris untuk dugaan peneliti yaitu 
variabel-variabel independen mempunyai hubungan korelasi mempengaruhi variabel 
dependen (kualitas laba).  Variabel independen (model corporate supply chain dalam GCG 
) adalah:
1. Pihak publik terdiri dari: independensi kepemilikan publik, tipe kepemilikan level 
pertama, dan geografi kepemilikan level pertama
2. Pihak managemen terdiri dari: transparansi jumlah pemegang saham tercatat, 
transparansi aksi perusahaan, kualitas laporan keuangan, ROTA
3. Pihak profesi yaitu reputasi KAP
4. Pihak regulator terdiri dari standar akuntansi dan jumlah struktur kelengkapan GCG
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5. Pihak investor yaitu rating skor risiko bisnis untuk masing-masing perusahaan
6. Pihak negara yaitu overall country risk.
HASIL
Jumlah data seluruhnya adalah 1347 perusahaan, kemudian dipilah lagi dengan 
menghilangkan nilai ROE yang negatif. Sebanyak 142 perusahaan dari berbagai negara 
yang memiliki nilai ROE negatif (ROE sebagai proksi kinerja perusahaan). Jumlah data 
menjadi 1194 perusahaan. Sebenarnya nilai ROE negatif tidak berpengaruh banyak 
terhadap hasilnya (peneliti sudah melakukan pembandingan pengujian empiris dengan data 
ROE yang masih mengandung nilai negatif dengan data ROE yang bersih dari nilai 
negatif), namun demikian untuk mendapatkan hasil yang lebih baik akan digunakan data 
yang sudah dilakukan pembersihan/ penghilangan nilai ROE negatif.  Negara yang 
memiliki nilai ROE negatif yang paling banyak adalah negara Filipina yaitu sebanyak 40 
perusahaan, sedangkan negara yang memiliki ROE negatif terendah adalah di negara Hong 
Kong dalam hal ini perusahaan-perusahaan sektor energi tidak memiliki nilai ROE negatif. 
Rincian data mentah ada pada tabel di bawah ini.




Jumlah Data Tidak ada 
Nilai Negatif 
Selisih Data Mentah dengan Data 
Bersih dari Nilai Negatif
Singapura 136 117 19
Hong Kong 16 16 0
Malaysia 192 176 16
Taiwan 16 15 1
Jepang 224 204 20
India 272 256 16
Indonesia 80 78 2
Korea 88 79 9
Thailand 104 87 17
Pakistan 96 94 2
Filipina 112 72 40
Jumlah Total 1336 1194 142
Sumber data: data sekunder yang diolah Suryaningsum, dkk (2010)
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa data yang tidak ada nilai kinerjanya negatif 
terbanyak berturut-turut adalah India (256), Jepang (204), Malaysia (176), Singapura (117), 
Pakistan (94), Thailand (87), Korea (79), Indonesia (78), Filipina (72), Hong Kong (16), 
dan Taiwan (15). Berdasarkan data di bawah, jumlah data untuk kluster 1 yang terdiri dari 
Singapura, Hong Kong, dan Malaysia menunjukkan total jumlah data sebanyak 309. 
Jumlah data untuk kluster 2 yang terdiri dari Taiwan dan Jepang menunjukkan total jumlah 
data sebanyak 219. Jumlah data untuk kluster 3 yang terdiri dari India, Indonesia, Korea, 
Thailand, Pakistan, dan Filipina menunjukkan total jumlah data sebanyak 666.
Jumlah Data Berdasarkan Negara dan Kluster
Negara Jumlah Data Tidak ada Nilai Negatif 
Kluster 1:
Singapura 117
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Hong Kong 16
Malaysia 176












Total Kluster 3 666
Sumber data: data sekunder yang diolah Suryaningsum, dkk (2010)
Supremasi negara yang mencerminkan proteksi investor dapat dibagi menjadi kluster 
negara berdasarkan analisis terhadap kelompok negara dengan legal sejenis dan 
karakteristik-karakteristik institusional. Kluster 1 merupakan negara yang memiliki pasar 
modal kuat, kepemilikan tersebar, hak-hak investor kuat, dan pengupayaan hukum yang 
kuat (contohnya United Kingdom dan Amerika Serikat).  Kluster ke dua adalah kelompok 
negara-negara yang memiliki pasar modal sedikit maju, kepemilikan terkonsentrasi, hak-
hak pemegang saham lemah, tetapi pengupayaan hukum yang kuat (contohnya Jerman dan 
Swedia). Dan terakhir kluster ke tiga adalah pengupayaan hukum lemah untuk pelaku-
pelaku ekonominya, contohnya adalah Italia dan India. Di Asia, pengelompokkan kluster 
adalah sebagaiberikut: Kluster 1 yang terdiri Singapura, Hong Kong, dan Malaysia. Kluster 
2 yang terdiri dari Negara Taiwan dan Jepang. Kluster 3 yang terdiri Negara Korea, India, 
Indonesia, Thailand, Pakistan, Pilipina. Peneliti menduga bahwa masing-masing kluster ini 
memiliki perbedaan dalam hal implementasi model corporate reporting supply chain yang 
diteliti Suryaningsum (2009) dalam hibah doktor. Atas dasar dugaan ini, maka peneliti 
merumuskan hipotesis sebagai berikut:  
H1: Model corporate supply chain dalam implementasi GCG berbeda untuk kluster 1, 
kluster 2, dan kluster 3.
Kluster 1 adalah kluster Negara yang memiliki proteksi investor yang paling tinggi. 
Kluster 1 terdiri dari tiga Negara yaitu Singapura, Hong Kong, dan Malaysia. Kluster 2 
merupakan kluster Negara-negara yang memiliki proteksi investor menengah. Kluster 2 
terdiri dari Taiwan dan Jepang. Kluster 3 merupakan kluster Negara-negara yang memiliki 
proteksi investor terendah. Kluster 3 terdiri dari enam Negara yaitu Korea, India, 
Indonesia, Thailand, Pakistan, dan Filipina. Tabel berikut ini menunjukkan table kluster 
Negara dan mean CRSC.
Tabel Kluster Negara dan Mean CRSC
Kluster N Mean
Data bebas dari nilai Indeks CRSC negatif 
N Mean
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1 (high) 347 12.38 309
14.3895
2 (middle) 242 13.53 219 18.4536
3 (low) 758 7.90 666 10.3078
Total 1347 10.07 1279 12.8582
Sumber data: data sekunder yang diolah Suryaningsum, dkk (2010)
Data deskriptif menunjukkan kluster 1 baik dengan data awal (data masih 
mengandung CRSC negatif akibat nilai ROE negatif) maupun dengan data yang sudah 
bebas dari CRSC negatif memiliki nilai mean indeks CRSC di atas nilai rata-rata (kluster 1, 
2, 3) mean indeks. Untuk selanjutnya akan diolah berdasarkan data bebas dari nilai indeks 
CRSC negatif.  Kluster 2 ternyata memiliki mean indeks CRSC yang paling tinggi yaitu 
18.4536. Indeks CRSC terdiri dari pihak publik, pihak corporate governance, pihak 
managemen, pihak profesi, pihak regulator, pihak investor, dan pihak negara. Kluster 2 ini 
terdiri dari Taiwan dan Jepang. Temuan hasil ini ternyata menunjukkan bahwa kluster 2 
yang dianggap tingkatan menengah mampu memperoleh nilai indeks CRSC yang paling 
tinggi. Temuan ini merupakan hal yang penting, karena kluster dua pada kelompok negara-
negara Asia dalam hal ini Jepang dan Taiwan yang dianggap memiliki reputasi proteksi 
investor menengah ternyata memiliki nilai indeks CRSC yang tertinggi. Indeks CRSC ini 
mengandung berbagai komponen yaitu pihak publik, pihak managemen, pihak korporat/ 
perusahaan, pihak negara, dan pihak regulator. 
Nilai indeks CRSC yang tinggi juga mencerminkan proteksi investor yang diteliti 
dari adanya peran negara dalam melindungi investor. Peran negara dalam penelitian ini 
diteliti dari nilai overall country risk. Atas dasar ini, seharusnya pengklusteran berdasarkan 
Leuz (2003) perlu di revisi. Berikut ini adalah pengujian dengan alat analisis ANOVA 
untuk menguji masing-masing perbedaan mean pada berbagai variabel yang diteliti untuk 
masing-masing kluster. Kluster dalam penelitian ini mendasarkan pada kluster yang telah 
dibuat oleh Leuz (2003).  Tabel berikut menunjukkan hasil uji ANOVA untuk masing-
masing variabel indeks CRSC, risiko negara, pihak publik, dan kualitas berdasarkan kluster 
proteksi investor. Risiko negara diukur dari dua ukuran. Ukuran pertama menggunakan 
skor A, B, dan C. Ukuran risiko kedua menggunakan gradasi nilai A+, A, A-, B+, B, B-, 
C+, C, dan C-.
Data yang berhasil diolah sejumlah 1194 dengan perincian sebagaiberikut: Untuk 
kluster 1 (proteksi investor tinggi) adalah sejumlah 309 perusahaan dari Negara Singapura, 
Hong Kong, dan Malaysia. Mean Indeks Corporate Reporting Supply Chain sebesar 12, 
8582. Untuk kluster 2 (proteksi investor menengah) adalah sejumlah 219 perusahaan dari 
Negara Taiwan dan Jepang. Mean Indeks Corporate Reporting Supply Chain sebesar 
14.3895. Untuk kluster 3 (proteksi investor terendah) adalah sejumlah 666 perusahaan dari 
Negara Indonesia, India, Korea,Thailand, Pakistan, dan Filipina. Mean Indeks Corporate 
Reporting Supply Chain sebesar 10.3078 yang merupakan nilai mean Indeks Corporate 
Supply Chain di bawah nilai rata-rata untuk ketiga kluster. Nilai probabilitas signifikansi 
Levene test adalah sebesar 0,000 yang berarti bahwa ada  perbedaan variansi sampel. 
Untuk nilai signifikansi ANOVA sebesar 0.01 yang berarti bahwa secara statistika nilai 
indeks CRSC berbeda untuk masing-masing kluster.
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Tabel Hasil Uji Oneway ANOVA Untuk Indeks CRSC Dan


















1 (high) 309 14.3895 2.43 7.43 7.56 4.54
2 (middle) 219 18.4596 2.93 7.93 8.47 5.03
3 (low) 666 10.3078 1.86 5.60 6.41 4.45
Total 1194 12.8582 2.20 6.50 7.09 4.58
Nilai F 7.453 734.630 1708.3 29.941 4.558
Nilai Sig. ANOVA 0.01 0.000 0.000 0.000 0.011
Sumber data: data sekunder yang diolah Suryaningsum, dkk (2010)
Risiko Negara. Dalam risk negara (1) dilakukan penghitungan nilai overall country 
risk berdasarkan pemberian nilai 3 untuk semua varian nilai A (AAA, AA, A) , nilai 2 
untuk seluruh varian nilai B (BBB, BB, B), nilai 1 untuk semua varian nilai C (CCC, CC, 
C). Sedangkan dalam risk negara (2) dilakukan penghitungan nilai overall country risk
berdasarkan range 10 sampai dengan 1. Pemberian nilai memperhatikan setiap perubahan 
varian A, B, C, dan D (AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, dan D). Penghitungan 
risiko negara dilakukan dengan dua cara dimaksudkan untuk memperoleh keyakinan atas 
nilai penghitungan 1. Untuk nilai signifikansi ANOVA sebesar 0.000 yang berarti bahwa 
secara statistika nilai indeks CRSC berbeda untuk masing-masing kluster.
Hasilnya ternyata kedua cara penghitungan tersebut (risk negara 1 dan risiko negara 
2) memiliki nilai mean untuk kluster 2 (Jepang dan Taiwan) yang paling tinggi 
dibandingkan kluster 1 (kluster tertinggi dalam hal proteksi investor menurut Leuz, 2003 
yaitu Singapura, Hong Kong, dan Malaysia) dan kluster 3 (kluster terendah dalam hal 
proteksi investor menurut Leuz, 2003 yaitu Korea, India, Indonesia, Thailand, Pakistan, 
dan Filipina). Temuan ini juga memberikan bukti bahwa peran negara perlu dilakukan 
revisi dalam pemberian kluster yang telah dilakukan oleh Leuz (2003).  
Pihak Publik. Pihak publik yang dihitung berdasarkan independensi kepemilikan 
publik secara ultimat juga menunjukkan bahwa nilai tertinggi juga diperoleh oleh kluster 2 
(Jepang dan Taiwan). Temuan ini juga memberikan bukti bahwa kepemilikan publik perlu 
dilakukan revisi dalam pemberian kluster yang telah dilakukan oleh Leuz (2003).
Kualitas laporan keuangan yang dihitung dari range 6 sampai dengan 1 juga 
menunjukkan bahwa nilai tertinggi juga diperoleh oleh kluster 2 (Jepang dan Taiwan). 
Temuan ini juga memberikan bukti bahwa kualitas laporan keuangan perlu dilakukan revisi 
dalam pemberian kluster yang telah dilakukan oleh Leuz (2003). 
Berikut ini adalah tabel hasil uji ANOVA untuk variabel-variabel jumlah pemegang 
saham, ROE, pihak managemen, dan pihak GCG berdasarkan kluster proteksi investor.
Tabel Hasil Uji Oneway ANOVA Untuk Indeks CRSC Dan









ROE Pihak Managemen Pihak GCG
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Investor 
1 (high) 309 18.4078 23.5005 10.246 4.9126
2 (middle) 219 12.7397 9.3571 8.9087 2.1918
3 (low) 666 12.3544 19.1616 11.1967 2.4054
Total 1194 13.9916 18.1769 10.5310 3.0151
Nilai F 23.021 15.860 75.630 206.754
Nilai Sig. ANOVA 0.000 0.000 0.000 0.000
Sumber data: data sekunder yang diolah Suryaningsum, dkk (2010)
Untuk variabel jumlah pemegang saham yang tertinggi adalah kluster 1. Hal ini 
menunjukkan bahwa kluster 2 (Jepang dan Taiwan) memiliki kecenderungan bahwa jumlah 
pemegang saham relative sedikit dan lebih mengandalkan perbankan sebagai sumber 
pembiayaan. 
Untuk ROE (sebagai proksi dari pihak korporat), pihak managemen, dan pihak 
GCG nilai tertinggi dimiliki oleh kluster 1, kemudian kluster 3, dan kluster 2. Pihak GCG 
yang terdiri dari jumlah struktur kelengkapan GCG untuk kluster 1 (Singapura, Hong 
Kong, Malaysia) dank luster 3 (Korea, India, Indonesia, Thailand, Pakistan, dan Filipina) 
merupakan Negara-negara yang terkena dampak krisis ekonomi pada tahun 1998 sd 2001. 
Dan kemuadian mencanangkan pelaksanaan pembentukan tim GCG sekitar tahun 2002an.   
KESIMPULAN
Jumlah data seluruhnya adalah 1347 perusahaan, kemudian dipilah lagi dengan 
menghilangkan nilai ROE yang negatif. Sebanyak 142 perusahaan dari berbagai negara 
yang memiliki nilai ROE negatif (ROE sebagai proksi kinerja perusahaan). Jumlah data 
menjadi 1194 perusahaan. Sebenarnya nilai ROE negatif tidak berpengaruh banyak 
terhadap hasilnya (peneliti sudah melakukan pembandingan pengujian empiris dengan data 
ROE yang masih mengandung nilai negatif dengan data ROE yang bersih dari nilai 
negatif), namun demikian untuk mendapatkan hasil yang lebih baik akan digunakan data 
yang sudah dilakukan pembersihan/ penghilangan nilai ROE negatif.  Negara yang 
memiliki nilai ROE negatif yang paling banyak adalah negara Filipina yaitu sebanyak 40 
perusahaan, sedangkan negara yang memiliki ROE negatif terendah adalah di negara Hong 
Kong dalam hal ini perusahaan-perusahaan sektor energi tidak memiliki nilai ROE negatif. 
Risiko Negara. Dalam risk negara (1) dilakukan penghitungan nilai overall country 
risk berdasarkan pemberian nilai 3 untuk semua varian nilai A (AAA, AA, A) , nilai 2 
untuk seluruh varian nilai B (BBB, BB, B), nilai 1 untuk semua varian nilai C (CCC, CC, 
C). Sedangkan dalam risk negara (2) dilakukan penghitungan nilai overall country risk
berdasarkan range 10 sampai dengan 1. Pemberian nilai memperhatikan setiap perubahan 
varian A, B, C, dan D (AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, dan D). Penghitungan 
risiko negara dilakukan dengan dua cara dimaksudkan untuk memperoleh keyakinan atas 
nilai penghitungan 1. Untuk nilai signifikansi ANOVA sebesar 0.000 yang berarti bahwa 
secara statistika nilai indeks CRSC berbeda untuk masing-masing kluster.
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